



























年的人均 GDP（按相等购买力计算）超过 2万美元，是西部最不发达三省人均 GDP的五倍
多。1 在与民生攸关的医疗和教育等公共服务方面，北京、上海等大城市，凭其雄厚的财政
和全国一流的医疗教育机构资源，具有难以取代的优势。2008年北京的平均住房价格约为









本文译自作者的英文论文 China’s Real Estate Price Predicament。徐燕翻译了初稿；作者进行了编辑修
改。






































至 15055元，逐年平均增长率为 11.3% （Deutsche Bank Research, 2010）。与此同时，中国







2 The Economist，2011年2月17日,“Population Control in Beijing.” 网络版参见：
http://www.economist.
com/node/18184564。
实。从 1998年至 2008年，可支配收入处于底部 10%的城市家庭的年增长率低于 8%，而处
于顶部 10%的家庭平均年增长率超过 15%。对于低收入的城镇家庭来说，商品房价格远超
出他们的经济承受范围。这一状况在大城市中尤其突出。大城市的房地产价格上涨更为显著。
根据 IMF的估计，从 2004年到 2010年，按中国所有城市平均，一个 70平米住房的价格维
持在家庭可支配年收入的 5倍多，这仍然是在大部分家庭经济承受范围中的（Ahuja, et al.,
2010）。 这一房价收入比在主要沿海城市相对比较高，而且在这 6年中增长很快。在 2010
年初，北京的房价收入比超过 20，深圳为 18，上海为 15，广州为 12，天津为 11。 深圳、
北京和上海的房价收入比分别上涨了 150%、80%和 40%（大部分增长发生在 2009年）。
过去 20年，土地市场的开放极大地促进了中国城市化的稳步扩展。在此期间，中国的
城市人口从 1990年的 3亿翻了一番，而城市用地的增量也在不断扩大。1997年至 2001年，
520平方公里的新增城市住宅用地容纳了 1.05亿新增城市人口（平均每平方公里新增住宅用
地为 20.2万新增城市人口提供住房）。2002年至 2008年，新增城市人口大约为 1.05亿，但
同期新增住宅用地面积则扩大到 1660平方公里（平均每平方公里的新增用地仅为 6.3万城
市新增人口提供住房）。当然新增住宅用地也为原有的城市家庭提供了改善住房条件的空间；






相比增长了 15.3%。其中 2325平方公里被政府出让用于私人开发项目，出让金达 7676.9亿元




积为 275平方公里，占了城镇用地增量的 37%。在 2008年，由于经济形势低迷，批准的建
设用地和政府出让的私人开发项目用地分别为 3835平方公里和 1631平方公里，和 2007年相




亿元增长到 2010年的 2.7万亿元（China Fiscal Yearbook，各年）。土地出让金占地方总预算
的比例从 2001年的 16.6%增长到 2010年的 50%。土地收入的增长在过去三年尤为显著，从
2008年的 1万亿增长到 2009年的 1.6万亿，再到 2010年的 2.7万亿。土地出让收入的增长
反映了土地价格的增长；开发商所付的住宅用地的平均价格，从 2008年的 1575元/平米到
2010年的 2437元/平米，增长了 55%。土地价格的增长在沿海城市尤为注目。北京的土地
























































平方米增至 2007年的 28平方米，每年平均增长 0.73平方米。人均居住面积的增加是非常
引人注目的，特别是考虑到同时期城市人口也在增长。1997年至 2008年，城市人口从 3.945
亿增至 6.067亿，涨幅超过 154%。同时期，住房建设的巨大投资带动城市居住面积飞速增










还款额为收入的 20%，贷款额度较小(Chamon 和 Prasad, 2010)。从 90年代后期，住房金融
服务的需求开始上升。2000年，2.5%的房主拥有住房贷款，平均还款额为家庭收入的 17%。
从 2004年开始由金融机构提供的住房贷款总额占 GDP的 10%，而这一比例在 2000年仅为
2.8%。其他渠道的住房贷款，主要是来自政府补贴的住房公积金，占 2007年和 2008年 GDP
的 1%。新售住房价值的 23%由抵押贷款融资，而在美国，这一比例为 65%。2008年，中国
居民负债占 GDP的比例不到 20% (China Financial Stability Report, 2010)。
尽管中国消费者住房贷款的渠道有限，中国的住房自有率却超过了 80%， 远高于美国
的 67%和日本的 60%。如此高的住房自有率源于中国 20世纪 90年代后期至 20世纪初的政






深圳 8个主要的沿海城市，一个 100平方米的普通商品房，首付 30%的价格，30年分期付
款每月还款额度为家庭平均收入的 61%。在 35个大中城市，这一比例平均为 49%。而在北
京，这一比例达到惊人的 74%。在 2009年第一季度，利率在近期的信贷周期中触底，银行
住房贷款利率降至 4.16%，房贷还款额度有所减少，但在 8个主要沿海城市和 35个大中城
市，还款额度占家庭平均收入的比例仍然分别达到 42%和 32%。从 2010年 10月开始，为




















人口与就业不断集中。中国各省的人口基尼系数在上世纪 80年代为 0.33，在 90年代略有上
升，超过 0.34，在 2000年后快速上升，超过 0.4。这一人口集中的趋势恰好与 2001年末中
国加入WTO和随后十年中国在全球贸易中出口份额的上升合拍。过去 20年间，数亿农民
工进入城市，其中大部分涌入以出口为导向的新型制造业迅速崛起的沿海城市。沿海地区占




在 0.3以下，随后稳步增长，在 2008年接近 0.49，反映了城乡收入差距、沿海与内地收入
差距的不断扩大。城乡家庭可支配收入比例在 80年代小于 2，90年代约为 2.2，2000年扩
大到 2.8，2008年进一步扩大到 3.3。沿海与内地人均 GDP比例在 80年代末、90年代初为
1.7，在 2004年增至 2.4。过去 20年，城市家庭收入不平等也逐年增加。1988年，城市内收
入基尼系数为 0.24，这一系数在 2000年上升到 0.36，2008年达到 0.49。收入高端 10%的
家庭的平均收入与低端 10%的家庭的平均收入的比值从 1988年的 3.1增至 1998年的 4.4，
而在 2008年，这一比值达到 9.1。城市内收入差距的不断扩大，一方面反映了技能对工资的
正面影响，另一方面反映了生产率的地方性差异。中国城市里的教育回报率（指一个工人多


















年维持在 14%；私人消费的比例却逐年下降：1990年，这一比例为 50%，而到 2009年，这
一比例降为 35%。在 2008年，这一比例约为 37%，比韩国低 11%，只占日本和欧盟的 2/3，
美国（71%）的 1/2。政府在教育和医疗上的支出也非常低，2000年和 2006年，这两项支
出占 GDP的比例不足 3%，而这一比例在美国为 10%，英国为 12%，澳大利亚为 11%，加
拿大为 7%，日本和韩国均为 5%。2004年，中国的私人消费及政府在教育和医疗上的支出
总和占 GDP的 44%，而美国这一比例达到 80%。
私人消费以及居民收入占 GDP的比重低是过去二十年中国依赖投资驱动的经济增长模
式的必然结果。固定资产投资占 GDP的比例在 90年代已超过 35%；2003年开始，这一比
例超过 40%。相比较，同样在城市化峰期，日本的这一比例为 32% (1960—1985年)，韩国



































GDP的比例在 2009年上升了 24个百分点，在 2010年又上升了 4个百分点。由于对外出口
需求下降，加上国内最终需求不足以及产业扩张缺乏市场支持，于是，资金充裕的国有企业
便凭借着银行贷款的优势，携带大量廉价资金进军房地产市场，造成诸多大城市的地价飙升。



























































































Deutsche Bank Research, 2010, Understanding China’s Consumers, September 1.
Deng, W., Zhang, J., Zhuang, W.M. (eds, in Chinese), The Annual Report on Urban Housing Development in
China 2009, Tsinghua University Press.
Chamon, M., Prasad, E., 2010, Why Are Saving Rates of Urban Households in China Rising? American Economic
Journal: Macroeconomics 2(1): 93-130.
Ahuja, A., Cheung, L., Han, G., Porter, N., Zhang, W., 2010, Are House Prices Rising Too Fast in China? IMF
Working Paper WP/10/274.
Wu, J., Gyourko, J., Deng, Y., 2010, Evaluating Conditions in Major Chinese Housing Markets，National Bureau
of Economic Research Working Paper Series No. 16189.
Barnett, S., Brooks, R., 2010, China: Does Government Health and Education Spending Boost Consumption? IMF
Working Paper WP10/16.
China Fiscal Yearbook（《中国财政年鉴》）, Ministry of Finance, China.
China Financial Stability Report 2010, People’s Bank of China.

